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Resumo
O objetivo deste artigo  e analisar a validade no uso de pol ticas scais antic clicas,
na tentativa de identicar a propens~ ao  a estabilidade num modelo macrodin^ amico
incorporando um regime de metas inacion arias como arcabou co operacional para o
controle da ina c~ ao numa economia fechada. A id eia b asica do artigo  e vericar os
efeitos da exogeneidade dos gastos do governo e da taxa de juros no curto prazo e
por conseq u^ encia sua endogeneidade no longo prazo. Duas hip oteses s~ ao consideradas
no trabalho, a primeira sup~ oe que os agentes s~ ao guiados por expectativas adaptativas
e a segunda assume que essas expectativas s~ ao racionais. Os resultados da an alise de
estabilidade para os dois modelos macrodin^ amicos apontaram dois importantes corol arios:
(i) sob expectativas adaptativas a pol tica monet aria registra uma defasagem interna
mais longa em rela c~ ao  a pol tica scal; (ii) sob expectativas racionais as pol ticas scais
e monet arias devem exibir uma defasagem externa menor nas suas respectivas vari aveis
secund arias em compara c~ ao  as suas vari aveis controles.
Palavras-chave: Din^ amica, Pol tica Fiscal e Pol tica Monet aria
Classica c~ ao JEL: C61, E63
Abstract
The objective of this article is to identify the stability conditions of a macrodinamic
model that uses countercyclical scal policy and incorporates ination targeting in a
closed economy. The basic idea of the paper is to examine the eects of the exogeneity
of the government's expenses and of the interest rate in the short run and its consequent
endogeneity in the long run. Two hypotheses are considered, the rst supposes that
the agents are guided by adaptative expectations, and the next assumes that those
expectations are rational. The results of the analysis of stability of these two diferent
cases pointed two important corollary: (i) under adaptatives expectations the monetary
policy presents a longer internal lag than scal policy; (ii) under rational expectations the
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scal and monetary policies exhibit an external lag smaller in your respective secondary
variables in comparison with its control variables.
1. Introdu c~ ao
O reconhecimento da instabilidade, presente nas expectativas de longo prazo
que orientam as decis~ oes de investimento, p~ oe o \princ pio da demanda efetiva",
proposto por Keynes, como uma forma determinante do ritmo de atividade
econ^ omica. Tendo em vista a natureza inst avel dessas decis~ oes de investimento
no longo prazo, para Keynes, a produ c~ ao e o emprego corrente nas economias de
mercado oscilam entre per odos de super-emprego e de desemprego involunt ario.
Sendo assim, as expectativas e o risco associado a todos os investimentos num
mundo onde prevalecem a incerteza e a ignor^ ancia sobre o futuro tornam-se
vari aveis fundamentais que explicam as crises do capitalismo. Nas palavras do
pr oprio Keynes:
\Creio que a explica c~ ao mais normal e, por vezes a essencial, da crise n~ ao  e
primordialmente uma alta taxa de juros, mas um repentino colapso da ec acia marginal
do capital (...) o colapso na eci^ encia marginal do capital pode ser t~ ao completo
que nenhuma redu c~ ao poss vel da taxa de juros baste para o contrabalan car. Se a
redu c~ ao da taxa de juros constitu sse por si mesma um rem edio efetivo, a recupera c~ ao
poderia ser conseguida num lapso de tempo relativamente curto, e por meios mais ou
menos diretamente sob controle da autoridade monet aria. Isso, por em, n~ ao costuma
acontecer, n~ ao sendo f acil reanimar a eci^ encia marginal do capital, tal como a
determina a psicologia caprichosa e indisciplinada do mundo dos neg ocios" (Keynes
1985, p. 218{219).
Nas fases em que as expectativas desfavorecem o investimento, ampliando o
desemprego, segundo Keynes, n~ ao h a qualquer tend^ encia end ogena que favore ca a
sua recupera c~ ao, ao passo que como os gastos em investimento determinam a renda
agregada, sua retra c~ ao acaba prejudicando a renda das empresas, o que contribui
para realimentar o pessimismo das expectativas. Tal tend^ encia se fortalece devido
ao efeito multiplicador que a queda nos investimentos exerce sobre a renda agregada
a partir da retra c~ ao induzida no consumo (Hermann 2004).
Assim, as implica c~ oes de pol tica econ^ omica apontam ao Estado um papel
antic clico, onde,  e atribu do ao gasto, sobretudo o d ecit do governo o instrumento
capaz de reverter cen arios de desemprego, presente nas economias de mercado.
Conforme exposto por Carvalho (1995), nos per odos de recess~ ao, o governo
deve ampliar suas despesas em investimento, na tentativa de expandir a demanda
agregada no curto prazo e, no m edio prazo, contribuindo para uma melhor
? Recebido em novembro de 2006, aprovado em dezembro de 2007.
E-mail address: fmottabr@yahoo.com.br.
374 EconomiA, Bras lia(DF), v.9, n.2, p.373{383, mai/ago 2008Endogeneidade/Exogeneidade dos Gastos P ublicos e Expectativas num Modelo com Metas de Ina c~ ao
expectativa de lucro das empresas, que, por sua vez, motiva a recupera c~ ao dos
investimentos privados.
Embora a pol tica scal antic clica seja na  otica Keynesiana um importante
instrumento que permite o policy maker minimizar os efeitos gerados pelas
utua c~ oes econ^ omicas, o debate acerca do componente expectacional presente
nos modelos macroecon^ omicos tem importantes resultados do ponto de vista das
prescri c~ oes de pol tica econ^ omica.
O concenso Keynesiano que prevaleceu at e o in cio da d ecada de 70 teve como
uma das principais fontes de fragilidade a limita c~ ao na explica c~ ao das crescentes
taxas de ina c~ ao e desemprego, de modo que as suposi c~ oes subjacentes ao lento
ajuste de pre cos a partir da hip otese de expectativas adaptativas come cou a dar
lugar a hip otese das expectativas racionais. Segundo Mankiw (1990), o aumento
do dinamismo dos modelos econ^ omicos face as repostas dos agentes aos choques
sofridos pela economia passaram a car cada vez mais r apidas ao passo dos modelos
macroecon^ omicos incorporarem a hip otese de expectativas racionais.
Dando especial aten c~ ao ao papel das expectativas formadas pelos agentes
econ^ omicos, Kydland e Prescott (1977) abordaram a quest~ ao da condu c~ ao da
pol tica monet aria incorporando uma nova dimens~ ao  a forma c~ ao das expectativas
da pol tica monet aria, qual seja, regras versus discricionariedade e dessa maneira
ampliaram as discuss~ oes sobre a respeito dos efeitos das pol ticas econ^ omicas na
tentativa de minimizar as utua c~ oes econ^ omicas.
Se do lado scal as pol ticas Keynesianas antic clicas sugerem a necessidade de
expans~ oes dos gostos p ublicos, devido  a ocorr^ encia de recess~ oes, o lado monet ario
 e uma importante lacuna a ser discutida do ponto de vista das expectativas, bem
como do tipo de regime monet ario que est a sendo investigado. Na medida em
que tanto a pol tica scal quanto a pol tica monet aria exercem certo grau de
depend^ encia da ina c~ ao, as expectativas de ina c~ ao tamb em dependem dos tipos
de pol ticas scais e monet arias em vigor.
Num regime monet ario do tipo ination targeting a pol tica monet aria tem como
principal objetivo de longo prazo a estabilidade de pre cos (Bernanke et alii 1999,
p. 10), de modo que com o uso desse regime monet ario a oferta de moeda passa a
ser end ogena no curto prazo em favor da exogeneidade da taxa nominal de juros
que  e tida como instrumento a ser operacionalizado para convergir a ina c~ ao na
sua meta programada.
O objetivo deste artigo  e analisar a validade no uso de pol ticas scais antic clicas,
na tentativa de identicar a propens~ ao  a estabilidade num modelo macrodin^ amico
incorporando um regime de metas inacion arias como arcabou co operacional para
o controle da ina c~ ao numa economia fechada. A id eia b asica do artigo  e vericar
os efeitos da exogeneidade dos gastos do governo e da taxa de juros no curto
prazo e por conseq u^ encia sua endogeneidade no longo prazo. Duas hip oteses
s~ ao consideradas no trabalho, a primeira sup~ oe que os agentes s~ ao guiados por
expectativas adaptativas e a segunda assume que essas expectativas s~ ao racionais.
O artigo est a dividido em cinco se c~ oes. Al em desta Introdu c~ ao, na Se c~ ao
dois  e apresentado um modelo macrodin^ amico que incorpora o uso de pol ticas
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scais antic clicas e metas de ina c~ ao sob a hip otese de expectativas adaptativas.
A Se c~ ao tr^ es relaxa a hip otese de expectativas adaptativas incorporando ao
modelo expectativas racionais na an alise. A Se c~ ao quatro discute as condi c~ oes de
estabilidade nos dois modelos desenvolvidos de forma comparativa. Por m, a Se c~ ao
cinco apresenta as principais conclus~ oes dos resultados obtidos.
2. Um Modelo Macrodin^ amico com Pol tica Fiscal Antic clica e Metas
de Ina c~ ao
O ponto de partida na constru c~ ao de uma din^ amica entre pol tica scal antic clica
e metas de ina c~ ao consiste na utiliza c~ ao de uma equa c~ ao de equil brio de curto
prazo no mercado monet ario e de uma equa c~ ao de equil brio de curto prazo para o
mercado de bens. Sendo assim, assumimos que no curto prazo o equil brio  e dado
pelas curvas IS-LM e pela curva de Phillips e que a taxa de juros  e controlada pelo
Banco Central como instrumento de pol tica monet aria para se atingir a meta de
ina c~ ao.
Para completar, ser~ ao incorporadas ao modelo tr^ es equa c~ oes diferenciais que
denotam a din^ amica de longo prazo do modelo, especicamente a din^ amica da
ina c~ ao esperada, a taxa de juros nominal e dos gastos p ublicos.
Posto isto, considere uma economia descrita pelo seguinte sistema de equa c~ oes:
l = m   p =  y   i   > 0; > 0 LM (1)
y = 0   1(i   e) + g 0 > 0;1 > 0 IS (2)
 = (y    y) + e  > 0 curva de Phillips (3)
i =  i xa c~ ao da taxa de juros (4)
_ e = (   e)  > 0 (5)
di
dt
= (   )  > 0 (6)
_ g = (y    y  < 0 (7)
onde: l  e o logaritmo da oferta real de moeda, m o logaritmo da oferta nominal
de moeda, p o logaritmo do n vel de pre cos, y a demanda agregada, 0 o gasto
aut^ onomo, g s~ ao gastos do governo, i a taxa nominal de juros, e  e a taxa de
ina c~ ao esperada,  a taxa de ina c~ ao corrente,  a meta de ina c~ ao,  y o produto
potencial de pleno emprego, _ e a varia c~ ao da expectativa de ina c~ ao ao longo do
tempo, di
dt a varia c~ ao da taxa de juros ao longo do tempo, ou seja, a regra de pol tica
monet aria e _ g  e a varia c~ ao dos gastos p ublicos ao longo do tempo.
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De acordo com a Equa c~ ao (4), a taxa nominal de juros no curto prazo  e xada
em i =  i.
Levando (4) na Equa c~ ao IS, Equa c~ ao (2), temos:
y = 0   1( i   e) + g (8)
Logo, y  e predeterminado no curto prazo em fun c~ ao da xa c~ ao da taxa nominal
de juros e do ajuste lento da ina c~ ao esperada.
Substituindo (4) e (8) na Equa c~ ao da LM, temos:
l =  0   ( 1 + ) i +  1e +  g (9)
O equil brio de curto prazo da ina c~ ao efetiva  e dado pela substitui c~ ao de (8) na
curva de Phillips:
 = 0   1 i + (1 + 1)e + g    y (10)
Os impactos de varia c~ oes de e; i e g sobre o equil brio de curto prazo s~ ao:
@y
@e = 1 > 0
@y
@ i
=  1 > 0
@y
@g
= 1 (11)
@l
@e = 1 > 0
@l
@ i
=  ( 1 + ) < 0
@y
@g
=   > 0 (12)
@
@e = (1 + 1) > 1
@
@ i
=  1 < 0
@
@g
=  > 0 (13)
Sabendo que no longo prazo
_ e = 0 )  = e ! y =  y (14)
di
dt
= 0 !  =  (15)
_ g = 0 ) y =  y (16)
Assim, no longo prazo, a ina c~ ao  e igual  a esperada, que por sua vez,  e igual  a
meta estabelecida. E o produto  e igual ao potencial.
Substituindo y por  y e e por  em (8), teremos:
 y = 0   1 i + 1 + g )  i =
0
1
  11 y +  +
1
1
g (17)
Logo, de acordo com este  ultimo resultado, a taxa nominal de juros no longo
prazo  e xada de acordo com a meta de ina c~ ao que for estabelecida.
Lembrando que
_ e = [(e;i;g)   e] (18)
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di
dt
= [e;i;g)   ] (19)
_ g =  [y(e;i;g)    y] (20)
Linearizando o sistema em torno da sua posi c~ ao de equil brio de longo prazo,
temos:
_ e = 

@
@e   1

(e   e
0) + 
@
@i
(i   i0) + 
@
@g
(g   g0) (18a)
di
dt
= 
@
@e(e   e
0) + 
@
@i
(i   i0) + 
@
@g
(g   g0) (19a)
_ g = 
@y
@e(e   e
0) + 
@y
@i
(i   i0) = 
@y
@g
(g   g0) (20a)
Escrevendo o sistema na forma matricial
2
6
6
6
4
_ e
di
dt
_ g
3
7
7
7
5
=
2
6 6
6
6 6
4


@
@e   1


@
@i

@
@g

@
@e 
@
@i

@
@g

@
@e 
@y
@i

@y
@g
3
7 7
7 7
7
5
:
2
6
6 6
4
(   e
0)
(i   i0)
(g   g0)
3
7
7 7
5
(21)
A equa c~ ao caracter stica associada ao sistema  e dada por:
"3 +

 
@y
@g
   

@
@e   1

 
@
@i


"2
+

@y
@g


@
e   1

+

@
@i

@y
@g
  
@
@i
  
@
@g


@y
@e +
@y
@i


"
+

@
@i

@y
@g

 = 0 (22)
Como a matriz Jacobiana em quest~ ao  e de ordem 33, precisamos do crit erio de
Routh-Hurwitz para polin^ omios do terceiro grau: 1
"3 + 1"2 + 2" + 3 = 0 (23)
onde
1 > 0;2 > 0;3 > 0;12   3 > 0 (24)
1 Para uma an alise mais detalhada acerca da estabilidade de sistemas de equa c~ oes diferenciais, ver
Takayama (1993).
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Logo, de acordo com a Equa c~ ao (22):

 
@y
@g
   

@
@e   1

 
@
@i


> 0 , jj < jj > jj (25)

@y
@g


@
e   1

+

@
@i

@y
@g
  
@
@i
  
@
@g


@y
@e +
@y
@i


> 0
,
 


@y
@e
 

 >
 


@y
@i

 

 (26)

@
@i

@y
@g

 > 0 (27)
Em (26), como
@y
@e = 1 e
@y
@i == 1, temos que:
 


@y
@e
 

 >
 


@y
@i

 

 ,  >  (28)
Na Equa c~ ao (28) uma condi c~ ao para a estabilidade do modelo  e que a velocidade
de rea c~ ao dos agentes econ^ omicos  as diverg^ encias entre a ina c~ ao efetiva e a
esperada ter a que ser maior que a velocidade de rea c~ ao do Banco Central a
diverg^ encias entre a ina c~ ao efetiva e a meta de ina c~ ao.
Conforme exposto por Barbosa (2004), tal condi c~ ao pode ser considerada
economicamente plaus vel, dada as fortes evid^ encias de ajustes graduais lentos
realizados pelo Banco Central na meta de taxas de juros. Assim, se as expectativas
de ina c~ ao dos agentes econ^ omicos se ajustarem lentamente  as diverg^ encias entre
a ina c~ ao efetiva e a ina c~ ao esperada, temos que o equil brio de longo prazo ser a
est avel numa economia com pol tica scal antic clica com metas de ina c~ ao.
Por  ultimo,  e f acil mostrar que  e v alida a  ultima condi c~ ao necess aria para a
estabilidade do modelo:

 
@y
@g
   

@
@e   1

 
@
@i


:

@y
@g


@
@e   1

+

@
@i

@y
@g
  
@
@i
  
@
@g


@y
@e +
@y
@i


 

@
@i

@y
@g

 > 0 (29)
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3. Pol tica Fiscal Antic clica, Metas de Ina c~ ao e Expectativas
Racionais
O relaxamento da hip otese de expectativas adaptativas em favor da suposi c~ ao de
expectativas racionais equivale assumir a hip otese de perfeita previsibilidade dos
agentes em rela c~ ao a mudan cas na pol tica econ^ omica. Nesse caso,  e assumido na
Equa c~ ao (5) que  = e; assim, no longo prazo a din^ amica dessa economia com
pol tica scal antic clica, metas de ina c~ ao e expectativas racionais  e dada pelo
seguinte sistema de equa c~ oes:
di
dt
= (   ) (6)
_ g = (y    y) (7)
Como em sistemas lineares estamos interessados particularmente nas solu c~ oes de
equil brio, que no caso das Equa c~ oes (6) e (7) s~ ao denidas como os pontos (i;g),
tais que eles n~ ao variam com o tempo, ou seja,
di
dt
= (i;g) = 0 )  = 
_ g = (i;g) = 0 ) y =  y
Com as condi c~ oes iniciais i(t = 0) = i0 e g(t = 0) = g0, linearizando o sistema
de longo prazo no entorno da sua posi c~ ao de equil brio, vamos estudar as poss veis
solu c~ oes de equil brio correspondente ao sistema din^ amico (6)   (7) para o qual a
matriz dos coecientes (ou matriz jacobiana)  e:
J =
2
6
4

@
@ i

@
@g

@y
@ i

@y
@g
3
7
5 (30)
O tra co e o determinante da referida matriz jacobiana ser~ ao:
jTra coj = 
@
@i
+ 
@y
@g
jJj = 
@
@ i

@y
@g
  
@y
@ i

@
@g
(31)
A condi c~ ao de estabilidade nos modelos lineares bidimensionais exige que o tra co
da matriz jacobiana seja negativo e o seu respectivo determinante apresente um
valor positivo. Assim, o tra co da matriz jacobiana  e por si s o negativo, dado que 
e @
@ i s~ ao menores que zero. No c alculo do determinante  e poss vel obter um valor
positivo assumindo as seguintes condi c~ oes:
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@
@ i


  >


 
@y
@i


 

 

@y
@g

 
 >

 

@
@g

 

A possibilidade de obter uma condi c~ ao de repouso (estabilidade local) na
din^ amica de longo prazo numa economia sob a hip otese de expectativas racionais
acaba dando import^ ancia ao impacto que os instrumentos de pol ticas scais e
monet arias exercem sobre a economia.
4. Condi c~ oes de Estabilidade, Efeito das Pol ticas Econ^ omicas e
Defasagens na condu c~ ao das Pol ticas de Estabiliza c~ ao
Os resultados dos dois modelos macrodin^ amicos desenvolvidos nas se c~ oes
anteriores sugerem efeitos divergentes dependendo do tipo de expectativa que est a
sendo incorporada na an alise, adaptativas ou racionais. As condi c~ oes necess arias
para o equil brio de longo prazo, no caso de expectativas adaptativas, dependem do
quanto os dist urbios nas vari aveis instrumentos de pol tica econ^ omica exercem na
economia. Ao assumir que as expectativas s~ ao racionais as condi c~ oes de estabilidade
apontam para o efeito no qual as vari aveis instrumentos de pol tica econ^ omica,
gastos p ublicos e taxa de juros, exercem nas vari aveis produto e taxa de ina c~ ao.
No primeiro caso, onde a din^ amica da ina c~ ao  e guiada com base em expectativas
adaptativas o fato de que a velocidade de rea c~ ao do Banco Central a diverg^ encias
entre a ina c~ ao efetiva e a meta de ina c~ ao seja menor que a sensibilidade dos
gastos p ublicos em rela c~ ao a utua c~ oes no produto,  >  (Equa c~ ao 25), sugere
que a defasagem interna da pol tica monet aria  e maior que a defasagem interna
da pol tica scal. Se a defasagem interna  e tida como o per odo de tempo entre o
choque econ^ omico e a a c~ ao pol tica que transcorre esse choque, e dado que  e 
medem respectivamente a resposta da pol tica scal a utua c~ oes no produto e a
pol tica monet aria a utua c~ oes da taxa de ina c~ ao, a condi c~ ao de estabilidade na
hip otese de expectativas adaptativas indica que a pol tica monet aria registra uma
defasagem interna mais longa em rela c~ ao  a pol tica scal.
Sabendo que a defasagem externa  e o intervalo de tempo entre a implementa c~ ao
da pol tica econ^ omica e seu efeito sobre a economia, assumindo a hip otese de
expectativas racionais, as condi c~ oes de estabilidade sucientes para o equil brio
din^ amico de longo prazo sugerem dois importantes efeitos da pol tica econ^ omica
do ponto de vista dessas defasagens externas. Primeiro, com
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, ou seja,
a elasticidade da ina c~ ao em rela c~ ao  a taxa de juros  e maior que a elasticidade
do produto em rela c~ ao  a mesma, provavelmente podemos associar uma maior
defasagem externa da pol tica monet aria na determina c~ ao do produto em rela c~ ao
 a taxa de ina c~ ao, j a que o produto reage, no curto prazo, mais lentamente em
rela c~ ao  a ina c~ ao, para uma dada varia c~ ao na taxa de juros. O outro efeito sugere
que a defasagem externa da pol tica scal na determina c~ ao do produto  e menor se
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comparado a taxa de ina c~ ao, j a que a segunda condi c~ ao de estabilidade exige que 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.
Assim, dois importantes corol arios podem ser extra dos diante dos resultados
apresentados:
{ Sob expectativas adaptativas a pol tica monet aria registra uma defasagem
interna mais longa em rela c~ ao  a pol tica scal;
{ Sob expectativas racionais as pol ticas scais e monet arias devem exibir
uma defasagem externa menor nas suas respectivas vari aveis secund arias em
compara c~ ao  as suas vari aveis controles. 2
5. Considera c~ oes Finais
Este ensaio teve como objetivo analisar a validade no uso de pol ticas scais
antic clicas na tentativa de identicar a propens~ ao  a estabilidade num modelo
macrodin^ amico incorporando um regime de metas inacion arias como arcabou co
operacional para o controle da ina c~ ao numa economia fechada. A id eia b asica
do artigo  e vericar os efeitos da exogeneidade dos gastos do governo e da taxa
de juros no curto prazo e por conseq u^ encia sua endogeneidade no longo prazo.
Duas hip oteses s~ ao consideradas no trabalho, a primeira sup~ oe que os agentes s~ ao
guiados por expectativas adaptativas e a segunda assume que essas expectativas
s~ ao racionais.
Os resultados da an alise de estabilidade para os dois modelos macrodin^ amicos
apontaram dois importantes corol arios:
(i) sob expectativas adaptativas a pol tica monet aria registra uma defasagem
interna mais longa em rela c~ ao  a pol tica scal;
(ii) sob expectativas racionais as pol ticas scais e monet arias devem exibir
uma defasagem externa menor nas suas respectivas vari aveis secund arias em
compara c~ ao  as suas vari aveis controles.
Isto quer dizer que num cen ario onde a pol tica monet aria baseia-se no regime
de metas de ina c~ ao e a pol tica scal busca minimizar as utua c~ oes do produto
por meio de pol ticas scais antic clicas,  e plaus vel obter um equil brio din^ amico
de longo prazo. Todavia, dependendo do tipo de expectativas que est a sendo
incorporada na an alise, adaptativas ou racionais, os efeitos das pol ticas econ^ omicas
podem ser divergentes.
2 A vari avel secund aria da pol tica monet aria  e o produto, dado que o objetivo dessa pol tica  e perseguir
a meta de ina c~ ao (vari avel controle da pol tica monet aria). A vari avel secund aria da pol tica scal  e a
taxa de ina c~ ao, dado que o objetivo dessa pol tica  e a estabiliza c~ ao do produto (vari avel controle da
pol tica scal).
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